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Abstract
La valoraci on de la oportunidad de explotar una pesquer a es particu-
larmente dicil por el alto grado de incertidumbre asociado al precio del
recurso pesquero. Los m etodos tradicionales de descuento como el valor ac-
tualizado neto (VAN) no capturan apropiadamente la exibilidad de gesti on
de un determinado proyecto de inversi on. Es por ello, que en este trabajo
se hace uso de la Teor a de las Opciones Reales que incorpora exibilidad
de gesti on en la valoraci on, en cuanto que se introduce la posibilidad de
cerrar temporalmente la explotaci on de la pesquer a a medida que se vaya
obteniendo nueva informaci on sobre los ujos futuros. En la literatura tradi-
cional se ha venido utilizando la Teor a de las Opciones Reales para valorar
explotaciones de recursos naturales no renovables distintos de los pesqueros.
En este trabajo se presenta un modelo bioecon omico general para valorar
una pesquer a. Este modelo determina no s olo el valor de la misma cuando
est a siendo explotada y cuando est a cerrada, sino que tambi en, determina
las pol ticas  optimas de explotaci on y capturas.
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Una de las principales desventajas de utilizar el valor actualizado neto (VAN)
de los ujos futuros, u otros m etodos de descuento, es que no capturan
apropiadamente la exibilidad de gesti on de un determinado proyecto de
inversi on ante cambios de mercado inesperados. Estos m etodos de descuento
tradicionales se apoyan en supuestos impl citos referentes al escenario futuro de
los ujos, los cuales son descontados a una tasa ajustada por riesgo. Una vez
obtenido el valor actualizado, se decide aceptar el proyecto si  este es positivo,
y rechazarlo en caso contrario.
Sin embargo, la realizaci on de los ujos futuros podr a ser diferente de lo que
inicialmente se esperaba. A medida que se va obteniendo nueva informaci on y
la incertidumbre sobre los ujos futuros se va resolviendo, podr a revisarse la
estrategia que inicialmente se hab a propuesto llevar a cabo. En este contexto,
se habla de una exibilidad de gesti on en cuanto a la posibilidad de posponer,
expandir, contraer, cerrar e incluso alterar un proyecto durante la vida del
mismo.
Los m etodos tradicionales de descuento ignoran esta exibilidad y es
por ello que a menudo infravaloran los proyectos de inversi on, propiciando
decisiones miopes que pueden conducir a p erdidas de posici on en el mercado.
La exibilidad de gesti on introduce una asimetr a en la distribuci on de
probabilidades del valor actualizado neto, que expande el verdadero valor de
la oportunidad de inversi on, incrementando las ganancias potenciales por un
lado y limitando las p erdidas relativas a las expectativas iniciales derivadas de
una gesti on pasiva. El verdadero valor esperado de tal distribuci on asim etrica
(que se llamar a valor actualizado neto estrat egico, VANE, en el sentido de
que incorpora exibilidad de gesti on y adaptabilidad estrat egica) excede su
moda en una prima, la cual reeja el valor de dicha exibilidad (opci on
de posponer, expandir, contraer...); se puede denir, por tanto, la siguiente
relaci on: valor actualizado neto estrat egico= valor actualizado neto tradicional
(pasivo, est atico) + prima.
La motivaci on que empuja a utilizar como instrumento de valoraci on la
teor a de las opciones reales, en vez de los m etodos tradicionales de descuento
de ujos, proviene de su capacidad para conceptualizar y cuanticar esta prima
o componente de exibilidad y adaptabilidad. Esto no quiere decir que los
m etodos tradicionales deban ser abandonados; de hecho,  estos deben ser vistos
como necesarios para la obtenci on del valor actualizado neto estrat egico.
Dado que el valor de la exibilidad y de las acciones estrat egicas no
puede ser capturado apropiadamente por los m etodos de descuento de los
ujos futuros, se puede plantear la valoraci on de la pesquer a pensando en
las oportunidades de inversi on como opciones reales (opciones sobre bienes o
3activos reales)1. Como se sabe, el poseedor de una opci on de compra americana
("call") sobre un activo nanciero tiene el derecho, pero no la obligaci on,
de adquirir el activo pagando un precio determinado (precio de ejercicio) en
cualquier fecha hasta el vencimiento de la opci on. Similarmente, quien se
plantea invertir en un proyecto tiene el derecho, pero no la obligaci on, de
adquirir el valor presente de los ujos futuros llevando a cabo una inversi on
costosa (precio de ejercicio) en cualquier fecha hasta que la oportunidad de
inversi on cese. Existe, por lo tanto, una analog a entre las opciones reales y
las opciones de compra amerinanas.
Las primeras aplicaciones surgen en el  area de las inversiones en recursos
naturales; as , Brennan y Schwartz (1985) utilizan la teor a de las opciones
reales para valorar una mina, incluyendo el valor de las opciones de cierre
temporal y abandono denitivo de la misma.
Paddock, Siegel y Smith (1988) se apoyan en la teor a de las opciones reales
para valorar un contrato de arrendamiento de una explotaci on petrol fera. El
poseedor de un contrato de este tipo pasa por tres fases antes de obtener los
hidrocarburos: exploraci on, desarrollo y extracci on. Este es un ejemplo de
opciones reales compuestas.
Por su parte, Bjerksun y Ekern (1990) muestran c omo una reserva
petrol fera representa una oportunidad y no una obligaci on de explotaci on. La
decisi on de desarrollar el yacimiento puede tomarse ahora o m as tarde en una
fecha T jada. Este tipo de exibilidad de decisi on se reere a la posibilidad
de posponer la inversi on; son opciones de esperar y observar.
Por otro lado, Morck, Schwartz y Stangeland (1989) pretenden valorar
recursos forestales cuando tanto el precio como las existencias son estoc asticos.
Finalmente, Cortazar y Schwartz (1993) valoran una mina con dos etapas.
La primera representa la extracci on del mineral, mientras que la segunda
incluye todas aquellas actividades relativas al procesamiento del mismo hasta
convertirlo en producto nal.
En principio, las opciones reales pueden ser valoradas de forma similar a las
opciones nancieras, incluso aunque no se comercialicen en un mercado, ya que
el inter es reside en determinar cu anto valdr a la opci on si se comercializase. Sin
embargo, cabe destacar que la analog a entre las opciones reales y las opciones
de compra nancieras no es exacta.
Hasta ahora, la literatura de las opciones reales se ha utilizado
principalmente para valorar recursos naturales no renovables, con la excepci on
ya indicada de Morck, Schwartz y Stangeland (1989). El inter es de este
trabajo es valorar una pesquer a, esto es, valorar recursos naturales renovables.
Sin embargo, a diferencia del trabajo anterior con recursos forestales, se
contempla una din amica m as compleja del stock del recurso2. En particular,
1Los comentarios siguientes constituyen un resumen de Trigeorgis (1993. 1996, cap tulos 1 y
4); Kemma (1993).
2La funci on de crecimiento que se adopta en el caso de los recursos forestales es una fracci on
4se incorporan funciones de crecimiento propias de la literatura de pesquer as;
tambi en se toman en cuenta consideraciones biol ogicas, como la existencia
de unos umbrales m nimos para el stock del recurso y la posibilidad de su
extinci on, adem as de consideraciones econ omicas mediante la determinaci on
de una estrategia  optima o precio cr tico.
Los objetivos del trabajo se pueden resumir, pues, como sigue:
i) Modelar la incertidumbre inherente al precio del recurso pesquero como la
principal fuente de riesgo en el modelo.
ii) Contemplar una gesti on de la pesquer a exible, no pasiva, en el sentido de
que a medida que se vaya conociendo nueva informaci on y la incertidumbre
asociada a los ujos que se obtendr an de la explotaci on pesquera se vaya
disipando, se tenga la capacidad de adaptaci on suciente para revisar la
estrategia inicialmente planeada. En la valoraci on de la explotaci on pesquera
se incorpora el valor de la opci on de cierre temporal de la misma, ya que en
cada periodo se observan tanto el precio del recurso como el nivel del stock de
manera que, si  estos no superan unos umbrales m nimos, ser a mejor suspender
temporalmente la actividad pesquera. Esta operaci on puede ser vista como
una opci on de compra americana a perpetuidad (simple, de propiedad).
La soluci on del modelo general de valoraci on viene dada por un conjunto de
ecuaciones diferenciales y sus respectivas condiciones de contorno. En general,
no existe una soluci on anal tica para este modelo. Es por ello que se analiza un
caso particular (cuando las capturas se llevan a cabo bajo una base sostenible)
en que s  es posible obtener una soluci on anal tica, que es funci on del precio y
del stock del recurso pesquero entre otras variables.
iii) Obtener soluciones anal ticas para valorar tanto la oportunidad de explotar
una pesquer a cuando ello sea posible (caso de captura igual al crecimiento
vegetativo del recurso pesquero).
El trabajo est a organizado como sigue. En la secci on 2 se presenta un
modelo pesquero que describe la din amica que siguen el stock y el precio del
recurso as  como las funciones generales de la tasa de captura, los costes y
los benecios derivados de la actividad pesquera. En la secci on 3 se propone
un modelo de valoraci on de la oportunidad de explotar una pesquer a que
incorpora la opci on de cierre temporal de la misma. La valoraci on se realiza
en un contexto de equilibrio general con inversores aversos al riesgo. Para
este modelo se analiza en la secci on 4 un caso particular: aqu el en que el
rendimiento de la pesquer a se lleva a cabo bajo una base sostenible. Este
caso particular permite derivar f ormulas anal ticas para calcular el valor de la
pesquer a. Finalmente se recogen las conclusiones m as importantes as  como
posibles limitaciones y extensiones del trabajo.
constante del stock del recurso, lo cual tiene sentido cuando el stock del recurso se contempla
de una manera muy simple.
52. Un modelo pesquero.
El objeto de esta secci on es plantear un modelo del recurso pesquero, para lo
cual se van a denir todas aquellas variables que permiten describir el estado
de la biomasa pesquera en cualquier instante de tiempo. Si la estructura
por edades del recurso, el sexo y otras caracter sticas de la poblaci on fuesen
importantes, entonces el modelo requerir a m as de una variable de estado.
Tales modelos, aunque llevan asociado un gran realismo biol ogico, son menos
tratables matem aticamente. Por simplicidad, se supone que la evoluci on del
recurso pesquero considerado puede ser descrita mediante una  unica variable
de estado.
Se considera primeramente la din amica natural de la poblaci on a lo largo del
tiempo (evoluci on del stock, X, cuando no hay explotaci on pesquera), que




donde F(X(t)) es la funci on de crecimiento instant aneo del stock del
recurso3Esta ecuaci on sugiere que el cambio en el recurso depende del stock
actual, X(t)4: La funci on de crecimiento F(:) se supone que es positiva en el
intervalo (0;M), donde M es el mayor nivel posible de poblaci on, y cero para
los valores X = 0 y X = M: Este supuesto no es el  unico posible, como se
muestra en Clark (1976), sino que existen varias alternativas5.
La tasa de capturas de la pesquer a se puede expresar como sigue:
h = h(t);
Esta tasa de capturas se supone que viene determinada por:
3El supuesto de que F(:) es funci on  unicamente del stock se toma por simplicaci on (sea el
modelo de Schaefer un ejemplo). Por el contrario, en el modelo de Beverton-Holt se supone que
el crecimiento natural es funci on de las clases de edad del stock y no del total del mismo; en
este modelo, la captura puede llevarse a cabo de forma selectiva.
4Dicho crecimiento se dice que es "density- dependent".
5Un modelo alternativo que usualmente se utiliza en la literatura es el llamado modelo
"critical-depensation", seg un el cual existen dos valores X y X;siendo X < X; para los cuales:
F(X(t))  0 si 0  X  X;
F(X(t)) > 0 si X < X < X;
F(X(t)) < 0 si X < X:
6h = h(E;X(t)); (2.2)
donde E recoge lo que suele denominarse esfuerzo pesquero; representa una
medida de la intensidad con la que se utilizan los diferentes factores de
producci on en la actividad6.
Teniendo en cuenta que las capturas por parte de las empresas afectan
directamente al nivel de biomasa, ahora la din amica global de este recurso
vendr a dada por:
dX(t)
dt
= F(X(t))   h(t); (2.3)
dX(t) = [F(X(t))   h(t)]dt:
As , pues, el modelo describe el comportamiento de los recursos pesqueros en
un contexto determinista7.
Las empresas que explotan el recurso incurren en un coste. Se supone que el
coste medio de explotaci on depende del stock del recurso8: C = C(X):
Por otra parte, se supone que el precio al contado del recurso pesquero
(output), S viene descrito por el siguiente proceso browniano geom etrico9:
6Alternativamente, se podr a escribir la funci on de producci on de cada empresa i como:
hi = hi(Ei;X(t)); i = 1;2;:::::::N
donde Ei recoge el esfuerzo pesquero de la empresa i:




hi(Ei;X(t)); i = 1;2;:::::::N:
7Aunque se toma un proceso determinista para describir la evoluci on del stock, se introduce
posteriormente en el modelo una restricci on que limita las capturas del recurso cuando  este cae
por debajo de un nivel biol ogico m nimo (pi ensese por ejemplo en las cat astrofes naturales).
En el caso particular de los recursos pesqueros recoger un proceso estoc astico que tenga
en cuenta las posibles cat astrofes naturales no es tan importante como en otros recursos (los
forestales, Morck, Schwartz y Stangelan (1989)) porque no se puede arbitrar ning un mecanismo
de anticipaci on a dichas cat astrofes.




i CTi(Ei); i = 1;2;:::::::N; calculado como suma de los costes totales de
cada empresa i de la pesquer a.
9Se trata del proceso estoc astico utilizado generalmente en la literatura de valoraci on de
recursos naturales para modelar la incertidumbre asociada al precio del recurso (Brennan y
Schwartz (1985), Bjerksund y Ekern (1990), Pindyck (1988), Paddock, Siegel y Smith (1988),




= dt + dZ; (2.4)
donde10:
 : valor esperado en el cambio del precio del recurso pesquero. Este par ametro
se suele denominar "deriva" o "tendencia", que puede ser estoc astica.
 : desviaci on est andar ("volatilidad") del cambio inesperado en el precio del
recurso pesquero, que se supone conocida.
dZ : diferencial de un proceso de Gauss-Wiener o proceso browniano. Este




donde " es una variable aleatoria normal de media cero y varianza unitaria,
"  N(0;1): El t ermino dZ puede entenderse como el "ruido" que se a~ nade a
la senda seguida por S; la magnitud de este ruido es multiplicada por : Este
proceso se toma como dado ex ogenamente.
A partir de estas funciones, se puede denir una funci on de benecios totales
de la pesquer a como sigue:
B = [S   C(X)]h(t): (2.6)
Por otra parte, este tipo de procesos estoc asticos tambi en se ha utilizado en la literatura de
pesquer as para modelar la incertidumbre asociada al stock del recurso(Pindyck (1984), Olsen
y Shortle (1996)).
10Se muestran a continuaci on los supuestos impl citos en los procesos brownianos: sup ongase
que el cambio de S sobre un per odo determinado [0;T] es el resultado de acumular n peque~ nos
cambios que ocurren regularmente: ST   S0 =
Pn
k=1(Sk   Sk 1): Anal cese el cambio sobre el
k- esimo intervalo. El cambio no anticipado (con valor esperado cero) en el precio viene dado
por: uk = (Sk  Sk 1) Ek 1(Sk  Sk 1); donde E es el operador de esperanza. Supuestos 1 y
2 : los cambios no anticipados est an id entica e independientemente distribuidos. Supuesto 3: el
cambio esperado por unidad de tiempo en el valor de S viene dado por:  = Ek 1(Sk Sk 1)=t;
independiente de la longitud del intervalo. Luego se puede escribir que (Sk  Sk 1) = t+uk:
Supuesto 4: la varianza condicional del cambio por unidad de tiempo en el valor de S es:
2 = Ek 1[u2
k]=t: Con lo anterior, se dene una variable aleatoria normal con media cero y




: Por  ultimo, se tiene (Sk   Sk 1) = t + ek
p
t; donde
se suele denir Z  ek
p
t: En el l mite, se obtiene el proceso en tiempo continuo con igual
interpretaci on de las variables.
Por otra parte, se puede comprobar aplicando el lema de It^ o que el suponer que S sigue un
proceso browniano geom etrico implica que la distribuci on de probabilidades supuesta para S es











Una introducci on m as amplia puede encontrarse en Pindyck (1991) y Fischer (1975).
83. Un modelo de valoraci on de la oportunidad de explotar
una pesquer a.
Obtener el valor de un activo, sobre todo cuando  este se caracteriza por
una gran volatilidad dada la incertidumbre futura, es uno de los principales
objetivos en econom a nanciera.
Una empresa en el desarrollo de su actividad debe hacer frente a m ultiples
incertidumbres. Algunas son de tipo econ omico y otras de tipo t ecnico,
dependiendo de si se reeren o no a las condiciones del mercado. La
teor a nanciera tradicional considera que s olo la incertidumbre econ omica
desempe~ na un papel relevante en la valoraci on de los "cash ows" esperados,
ya que la incertidumbre t ecnica es diversicable.
B asicamente, como ya se ha citado en la introducci on, se puede hablar de
dos aproximaciones para valorar los ujos de un proyecto de inversi on. Por
una parte, los proyectos de inversi on pueden valorarse mediante la obtenci on
del Valor Neto Presente de los ujos futuros. Sin embargo, adem as de su
simplicidad, los acad emicos han puesto de relieve sus principales limitaciones.
De una parte, la dicultad de determinar el valor esperado de los ujos futuros
(los cuales van a depender de las variables tanto econ omicas como t ecnicas),
esto es, obtener una especicaci on completa de las propiedades estoc asticas de
dichos ujos, as  como el desconocimiento del valor de los par ametros11 para los
cuales resulta dicil obtener buenos contrastes que proporcionen estimaciones
adecuadas de los mismos.
Una aproximaci on alternativa viene dada de la mano de la teor a de las
opciones reales, la cual se apoya en los modelos que Black, Merton y Scholes
desarrollaron para opciones nancieras12. Esta aproximaci on tiene algunas
ventajas frente a los modelos que utilizan el Valor Neto Presente que ya se han
comentado en la introducci on del cap tulo.
Dentro de esta literatura, existen dos v as para valorar la corriente de
ujos futuros de un proyecto de inversi on. Por una parte, se puede suponer
la existencia de un mercado de futuros sobre el activo subyacente. En este
caso, se trata de una valoraci on neutral al riesgo, ya que la ecuaci on diferencial
11Determinar, por ejemplo, cu al es la tasa de descuento ajustada por riesgo no es f acil en
mercados con elevados niveles de incertidumbre. Este problema es especialmente agudo cuando
se valoran inversiones en activos reales. Por ejemplo, trat andose de una inversi on en una
pesquer a, los ujos futuros dependen del precio al contado futuro del recurso pesquero, as 
como de las cantidades f sicas vendidas. Sin embargo, dicho precio es altamente vol atil, siendo
muy dicil predecirlo. Adem as, los niveles de producci on f sica del recurso son diciles de
estimar, entre otras razones porque la empresa puede ajustarlos  optimamente en respuesta al
nivel de precios vigente.
12Black y Scholes (1973), Merton (1973).
9parcial que se obtiene no se ve afectada por variable alguna que dependa de las
preferencias de los agentes; en particular,  este no ser a el caso si dicha ecuaci on
dependiese del rendimiento esperado del activo subyacente. Este m etodo de
valoraci on es utilizado en la literatura de valoraci on de recursos naturales por
Brennan y Schwartz (1985), Cortazar y Schwartz (1993), entre otros.
Sin embargo, no es requisito necesario para la valoraci on de opciones reales
la existencia de un mercado de futuros; dada la evidencia emp rica13, aqu 
no se supondr a la existencia de tal mercado para los recursos pesqueros14,
sino que se deriva un modelo an alogo en un contexto de equilibrio general
similar al desarrollado por Cortazar, Schwartz y Salinas (1998). Para ello, se
supone la existencia de un activo (o cartera din amica de activos) denominado
activo "gemelo"15 cuyo rendimiento est a perfectamente correlado con el del
precio del recurso pesquero; y se utiliza su tasa de rendimiento en equilibrio
(aplicando el CAPM) como tasa de descuento apropiada. As , pues, se supone
que los mercados son completos, luego todo lo que se necesita para desarrollar
la analog a de las opciones es la existencia de sustitutos sucientes (supuesto
de "spanning"). Dado que la ausencia de posibilidades de arbitraje es un
prerrequisito para el equilibrio, el valor en equilibrio de una opci on sobre
el proyecto de explotaci on de la pesquer a deber a ser igual al valor libre de
arbitraje de la opci on sobre el activo del mismo riesgo.
Como se ver a m as adelante, el activo real va a ganar una tasa de
rendimiento inferior a la de equilibrio (McDonald y Siegel, (1984)), diferencia




Q : valor de una pesquer a o de la oportunidad de explotar la pesquer a;
K = kS : tasa de conveniencia, recoge ciertos benecios que los poseedores de
los bienes de consumo disfrutan y que, sin embargo, no tienen lo poseedores
de activos derivados sobre los mismos;
: tipo de inter es anual (continuamente compuesto) del activo seguro en t para
una inversi on que vence en T; que se supone constante;
t : fecha actual.
13Fama y French (1987) ofrecen un listado de las mercancias para las cuales existe mercado de
futuros. Productos agr colas: cacao, caf e, cereales, algod on, avena, semillas de soja, trigo, aceite
de soja. Productos forestales: madera, tablero contrachapado. Productos animales: huevos,
pollos, ganado vacuno, cerdos. Metales: cobre, oro, plata, platino.
14Esta alternativa est a desarrollada en un ap endice que no se incluye en este trabajo y que
puede ser facilitado en caso de inter es.
15Se traduce as  la palabra "twin".
103.2. Supuestos.
(i) La valoraci on de la inversi on se lleva a cabo por inversores aversos al riesgo
y bien diversicados, que necesitan ser  unicamente compensados por el riesgo
sistem atico;
(ii) No existen oportunidades de arbitraje;
(iii) El intercambio de activos tiene lugar de forma continua en el tiempo;
(iv) No hay costes de transacci on ni impuestos, y todos los activos son
perfectamente divisibles;
(v) Los mercados son completos; existen sustitutos sucientes (supuesto de
"spanning"); se supone que el precio del recurso pesquero, S, puede ser
replicado por una cartera "gemela" de activos cuyo precio es Y y cuyo




= ydt + ydZ; (3.1)
donde y es el rendimiento esperado en equilibrio de esta cartera de activos,
que se supone es diferente de , y > ( de no ser as , nunca se llevar a a cabo
la explotaci on pesquera ya que como se analizar a m as adelante y   > 0
puede entenderse como un coste de oportunidad de retrasar la explotaci on de
la pesquer a manteniendo viva la opci on de hacerlo, de manera que si dicho
coste fuese cero nunca se llevar a a cabo dicha explotaci on);
(vi) Se puede abrir (explotar) y cerrar (no explotar) la pesquer a (en funci on de
unos umbrales para el precio y el nivel de stock del recurso), sin coste alguno16;
(vii) La opci on de explotar la pesquer a tiene una vida innita.
(viii) N otese que cuando el valor principal del bien, en nuestro caso el recurso
pesquero, es su consumo y no su valor como inversi on, los poseedores de los
bienes de consumo disfrutan de ciertos benecios que no tienen los poseedores
de activos derivados sobre ellos. Pi ensese, por ejemplo, en la posibilidad de
usar el bien en momentos de restricciones serias de oferta (escasez del recurso,
paros biol ogicos). Estos benecios se suelen denominar "tasa de conveniencia",
y aqu  se supone que puede escribirse como funci on del precio al contado 17:
K = kS ( Brennan y Schwartz, (1985); Cortazar y Schwartz, (1993); Cortazar,
16Aunque se supone ausencia de costes por simplicidad, en la realidad, hay una variedad
de costes asociados al cierre temporal y posterior explotaci on en el marco de las pesquer as.
Algunos autores han considerado diferentes costes en sus modelos. Brennan y Schwartz (1985)
consideran los costes de abrir y cerrar una mina, los cuales pueden explicar "el histerismo" que
con frecuencia ha sido observado en las industrias extractoras de recursos. Durante per odos
de precios bajos, los gerentes continuan explotando minas que hab an sido abiertas cuando lo
precios eran elevados. Asimismo, gerentes que reabren minas que hab an sido cerradas cuando
los precios eran bajos.
17La tasa de conveniencia es de esperar que var e inversamente con la cantidad de stock.
Cuando el stock de un bien determinado es alto, no s olo la tasa de conveniencia tiende a ser
baja, sino tambi en lo ser a el precio al contado, y viceversa cuando el stock sea bajo.
Por simplicidad, se toma una tasa de conveniencia proporcional al precio al contado.
11Schwartz y Salinas, (1998)). En denitiva, la tasa de conveniencia reeja
las expectativas que existen en el mercado sobre la disponibilidad futura del
recurso pesquero. Cuanto mayores sean las expectativas de escasez, mayor ser a
dicha tasa.
3.3. La ecuaci on diferencial parcial que debe satisfacer el valor de la
pesquer a, Q
El valor de la de la pesquer a, Q;va a depender del precio al contado del recurso
S; el stock del recurso X, y el tiempo, t:
Q = Q(S;X;t): (3.2)
Se considera la propia pesquer a como un activo derivado, en la medida en que
su "pago" va a depender del "pago" del activo subyacente (recurso pesquero).
En particular, interesa conocer c omo var a el precio del activo derivado
cuando el precio del activo subyacente sigue el proceso denido anteriormente.
Aplicando el lema de It^ o18 a la ecuaci on anterior, se obtiene que dicho cambio
instant aneo viene dado por:





Utilizando (2.3) y (2.4), esta ecuaci on puede escribirse como:





2 + QX [F(X)   h]gdt + QSSdZ: (3.4)
As , pues, Q se ve afectado por la misma fuente de incertidumbre que S, a
saber, la diferencial del proceso de Gauss-Wiener, dZ:
A continuaci on se deriva la ecuaci on diferencial que debe satisfacer el valor
de la pesquer a. Para ello, se toma el rendimiento obtenido por una cartera




contratos del gemelo. Como se observar a, esta cartera carece de riesgo,
debido a que la fuente de incertidumbre ha sido eliminada; por lo tanto, el










18El precio de cualquier activo derivado es una funci on del precio del activo subyacente y del
tiempo. El lema de It^ o proporciona el c alculo matem atico que permite conocer c omo var a el
precio del activo derivado cuando el precio del subyacente sigue un proceso de It^ o.
En general, sea una variable cualquiera x que sigue un proceso de It^ o: dx = a(x;t)dt+b(x;t)dz,
donde dz es un proceso de Wiener y a y b son dos funciones de x y t: El lema de It^ o muestra


















donde dz es el mismo proceso de Wiener de antes.
12Por otra parte, la titularidad de la pesquer a otorga el derecho a explotar
la misma; por lo tanto, de dicha titularidad se obtienen unos benecios,
(S C(X))hdt: En principio, cabe pensar que cualesquiera benecios derivados
de la actividad pesquera se capitalizar an en el valor de la misma. Se considera
en el modelo que el Estado puede imponer o recaudar un gravamen sobre
la propiedad de la pesquer a; por este motivo, los benecios anteriores se
minoran en Qdt, donde el par ametro  se interpreta como la tasa impositiva
proporcional sobre el valor de la pesquer a19.

















Sustituyendo (3.1) y (3.4) en la expresi on anterior se obtiene:




































Ahora se hace uso del modelo de equilibrio general CAPM20.Este modelo
establece que, en equilibrio, la prima por riesgo de un activo va a ser
proporcional a la covarianza entre su rendimiento y el del resto de activos
del mercado. Sea i la tasa esperada de rendimiento del activo i- esimo, i su
desviaci on t pica y im la covarianza citada; la prima por riesgo viene dada,
entonces, por:
i    = imi;
19Podr a pensarse que el recurso pesquero es propiedad de los pescadores, en cuyo caso  = 0, o
bien de todos los ciudadanos del pa s, en cuyo caso podr a ser  = 1. Esta  ultima interpretaci on
se ha adoptado, por ejemplo, en Nueva Zelanda, aunque de momento el Gobierno no extrae
la totalidad de las rentas. Cabe tambi en otra interpretaci on distinta; en particular,  podr a
representar el par ametro de un proceso de Poisson que reeje la posibilidad de expropiaci on de
los propietarios de la pesquer a. Entonces, la p erdida esperada provocada por la expropiaci on
ser a Q; y la expresi on (S  C(X))h Q representar a los benecios esperados netos del coste
de expropiaci on.




m es el precio de mercado del riesgo. As  pues, imi, es el
ajuste en la tasa esperada de rendimiento debido al riesgo sistem atico. m, es
la tasa de rendimiento esperada de la cartera de mercado, 2
m, es la varianza
de la tasa de rendimiento de la cartera de mercado.
Entonces, la tasa esperada de rendimiento ajustada por riesgo de la cartera
gemela ser a:
ry = y =  + ymy: (3.7)
La tasa ajustada por riesgo para el activo subyacente es:
rS =  + k =  + sm; (3.8)
donde ym, sm son las correlaciones instant aneas del rendimiento de Y y S
con el rendimiento de la cartera de mercado, respectivamente.
N otese que el rendimiento esperado de la cartera gemela y el del activo
subyacente deben ser iguales; por lo tanto y =  + k, donde k = y   
es un defecto de rendimiento o tasa de conveniencia21.
Interpretaci on del par ametro k: En los siguientes p arrafos se analiza la
necesidad de incluir una tasa de conveniencia en el modelo.
Si k > 0; entonces el cambio esperado del rendimiento del precio del
recurso pesquero ser a menor que el del activo gemelo. El par ametro k puede
entenderse como un coste de oportunidad de retrasar la explotaci on de la
pesquer a manteniendo la opci on de explotaci on; de esta manera, si k = 0,
no habr a tal coste de oportunidad y nunca se explotar a la citada pesquer a,
independientemente de que la corriente de ujos futuros implicase un valor
actualizado neto positivo. Por otra parte, si k fuese muy grande, el valor de
la opci on ser a muy peque~ no, porque el coste de oportunidad de esperar ser a
muy grande.
La distinci on entre las mercanc as con k  0 y aqu ellas con k > 0 es muy
importante. McDonald y Siegel (1985) comprueban para un deteminado activo
si la tasa de conveniencia fuese k  0 su valor presente ser a innito y para el
caso contrario, k > 0, es siempre nito.
Algunos autores han tratado de encontrar un concepto similar a k en la
teor a de las opciones nancieras (McDonald y Siegel (1984) y (1985), Lund y
Ksendal (1991), Paddock, Siegel y Smith (1988), Bjerksund y Ekern (1990)).
El problema de la existencia de una tasa de rendimiento inferior a la de
equilibrio ha sido reconocido en la literatura de las opciones nancieras sobre
acciones que pagan dividendos. Dado que el poseedor de una opci on de compra
21McDonald y Siegel (1985) utilizan el t ermino "rate of return shortfall", mientras que Brennan
y Schwartz (1985) hablan de "convenience yield".
14sobre una acci on no tiene derecho a percibir los dividendos que paga  esta, el
precio del activo que los pague tendr a una tasa de rendimiento por debajo de
la de equilibrio; luego el supuesto de una tasa de rendimiento decitaria es
completamente an alogo al del pago de unos dividendos continuos.
El hecho de que los precios de las mercanc as ganen una tasa de rendimiento
esperado por debajo de la de equilibrio puede parecer contradictorio si se piensa
que la mayor a de ellos son almacenados en la realidad. Para explicar esto,
se supone que los inversores obtienen alguna ventaja del propio almacenaje
de los recursos. Esta ventaja es lo que se conoce con el nombre de tasa de
conveniencia del bien, que como ya se ha visto se dene como un defecto de
rendimiento.
Por  ultimo, Cox y Ross (1976) y Constantinides (1978) proporcionan una
regla para determinar el valor de mercado de un determinado proyecto en
condiciones de neutralidad al riesgo.22 Esta regla se aplica en dos pasos.
Primer paso: se reemplaza el t ermino de la "deriva" del precio al contado
por la tasa de rendimiento real que gana el precio, esto es, se sustituye su tasa
de crecimiento con la tasa equivalente cierta. En este trabajo se tratar a de
sustituir  por:
   (y   ) =    k;
lo que proporciona un nuevo proceso estoc astico para el precio con la misma
volatilidad que antes. Segundo paso: se eval ua el proyecto como si el precio de
riesgo del mercado fuese cero, utilizando una tasa de descuento libre de riesgo.




(   y) = (   k + sm) +

y
(   ( + ymy))
= (   k) + (sm   ym):
Ahora bien, puesto que sm = ym; entonces se tiene que + 
y (   y) =  k:






2+QSS( k) (+)Q+Qt +QX [F(X) h]+(S  C(X))h = 0:
(3.9)
22Cox y Ross (1976) sugieren un m etodo de valoraci on en el que no se aplica a cada ujo una
tasa de descuento ajustada por riesgo. Para determinadas corrientes de ujos que son funci on
de precios inciertos, el c alculo de una tasa de descuento ajustada por riesgo apropiada es muy
dicil. El m etodo sugiere, por contra, que el ajuste por riesgo debiera hacerse en el t ermino de
la deriva del precio del activo a considerar (la tasa esperada de rendimiento) y no en la tasa de
descuento.
15As , pues, el valor de la explotaci on pesquera satisface (3.9) para cualquier
pol tica   fh;S;Xg;donde h es la cuota de captura, S es el precio del
recurso y X es el nivel de stock del recurso.
3.4. El modelo general de valoraci on de una pesquer a y la
determinaci on de la pol tica de capturas  optima.









2 + QSS(   )   ( + )Q + Qt + QX [F(X)   h] + (S   C(X))h = 0

:





es la tasa m axima de capturas23.
Derivando respecto de la variable de control, se obtiene la condici on de primer
orden que debe satisfacer dicha variable:
S   C(X)   QX = 0; (3.10)
donde QX puede interpretarse como el precio sombra del recurso (Olsen y
Shortle (1996); Pindyck (1984)).
Dado que el coste de producci on es funci on de la variable de estado y no de la
tasa de produci on, la soluci on que se obtiene es de tipo "bang-bang". Esto es,
se produce a la m axima tasa posible o no se produce nada.
Reescribiendo las variables en funci on de si la pesquer a es o no explotada. El
valor de la pesquer a cuando se est a explotando vendr a dado por V (S;X;t);
y cuando no se desarrolla la actividad (cierre temporal) vendr a dado por
W(S;X;t) :







 = fh; b S;Xg es la pol tica  optima;
h : tasa m axima de capturas;
b S : precio cr tico, a partir de la cual la pesquer a comienza a explotarse; para
un precio por debajo del cr tico la pesquer a se cierra temporalmente. Este
precio cr tico se elige de modo que se maximice el valor de la pesquer a.
23Esta tasa m axima de capturas podr a ser el TAC (total admisible de capturas), o una
cantidad m axima impuesta por restricciones t ecnicas, por ejemplo.
16X : nivel  optimo del stock; es un umbral m nimo por debajo del cual se cierra
temporalmente la pesquer a hasta que la biomasa del recurso se recupera y
alcanza de nuevo dicho umbral. Este umbral se elige de modo que se maximiza
el valor de la pesquer a, dado el precio cr tico.
N otese que cuando la pesquer a no se explota, tanto la tasa de capturas como
el precio sombra del recurso son cero.
El valor de la pesquer a deber a satisfacer las siguientes ecuaciones diferenciales
















2 + WSS(   k)   W( + ) + Wt = 0

:




r =    ; el tipo de inter es real
c(X) = C(X)e
 t




















2 + wss(r   k)   w( + r) + wXF(X) = 0: (3.14)
Las condiciones de contorno que deben satisfacerse son las siguientes:
i) Si el precio al contado del recurso es cero, el valor de la pesquer a tambi en
lo ser a:
24En este trabajo se supone que la opci on tiene una vida innita, siguiendo la l nea de otros
autores, como Brennan y Schwartz (1985). Sin embargo, algunas oportunidades de explotaci on
en la realidad no son de vida innita, sino que expiran en alguna fecha futura. Lo que se omite
en el trabajo es, por lo tanto, el caso en el que la opci on de explotaci on expire en una fecha
conocida en el futuro. Aunque no es posible solucionar anal ticamente el valor de la opci on en
el caso de vida nita, s  se podr an obtener soluciones num ericas.
17w(0;X) = 0: (3.15)
ii) El valor de la pesquer a cuando se inicia la actividad pesquera es igual al
valor de la misma cuando cesa dicha actividad. As  mismo, el valor marginal de
la pesquer a cuando se inicia la actividad es igual que cuando  esta cesa. Estas
igualdades dicen que la funci on valor es continua y suave en el precio cr tico
b s; de no ser as , podr a ser mejor ejercer la opci on en un punto diferente25:
w(b s;X) = v(b s;X) (3.16)
ws(b s;X) = vs(b s;X):
iii) El valor de la pesquer a como porcentaje del precio al contado no debe






iv) Los recursos pesqueros se caracterizan por la existencia de un nivel m aximo
de biomasa26 M, en el cual el valor de la pesquer a no aumentar a ante




25Ingersoll (1987) propone un m etodo para valorar opciones americanas as  como la estrateg a
de ejercicio  optima, que brevemente se recoge en esta nota. Sea f(s;t;s) la soluci on funcional
de una ecuaci on diferencial determinada que debe satisfacer el valor de la opci on americana;
entonces, se busca aquella estrategia  optima (b s) entre el total de estrategias arbitrarias (s) tal
que:
H(s;t) = Max[f(s;t;s)]
b s = argMax[f(s;t;s)]
donde H es la variable que debe satisfacer la ecuaci on diferencial que se obtenga.
Para llevar a cabo la valoraci on, es necesario que se satisfaga la llamada condici on de "high




@ b H(b s;t)
@b s
donde b H(b s;t) representa la variable H(b s;t) evaluada en b s:
V ease, adem as, Cortazar y Schwartz (1993), McDonald y Siegel (1985,1986).
26Es el nivel al que tender a la poblaci on en ausencia de extracciones pesqueras, caracterizado
por una tasa nula de crecimiento de la poblaci on. El comienzo de la actividad pesquera reducir a
el tama~ no de la poblaci on; es decir, la cantidad de biomasa X ir a disminuyendo con respecto a




v) La pol tica de capturas que se lleva a cabo en la pesquer a implica que en la
medida la que el nivel de stock del recurso X sea inferior al stock  optimo, X;
la pesquer a dejar a de ser explotada temporalmente hasta que el stock alcance
dicho nivel (Clark (1976)):
h(X;E) = 0; si X < X
: (3.20)
Dado el precio cr tico y la naturaleza "bang-bang" del problema,
h = h si X > X

h = 0 si X < X
:
Las condiciones que debe satisfacer dicho nivel  optimo son las siguientes:
s   c(X) = vX
h = F(X):
viii) Se considera que existe un nivel de stock m nimo biol ogico, Xmin de
manera que, si el nivel de stock cae por debajo de este nivel, la pesquer a
dejar a de ser explotada (Morck, Schwartz y Stangeland (1989)):
h(X;E) = 0; si X < Xmin: (3.21)
ix) Si no hay recursos pesqueros, X = 0; el valor de la oportunidad de
explotaci on ser a cero:
v(s;0) = w(s;0) = 0: (3.22)
Las ecuaciones (3.13) a (3.22) constituyen un modelo general de valoraci on de
una pesquer a. Estas ecuaciones son sucientes para determinar el valor de la
misma as  como la pol tica  optima. En general, no existe soluci on anal tica
para este modelo. Es por ello que, a continuaci on, se analiza un caso particular
en que s  es posible obtener una soluci on anal tica y, m as adelante, se hace uso
de un procedimiento num erico al objeto de resolverlo.
194. Un caso particular: la explotaci on sostenible de una
pesquer a.
La necesidad de obtener mejoras en el bienestar humano, y al propio tiempo
aplicar pol ticas compatibles con la capacidad del entorno natural para
sostenerlas a largo plazo, ha llevado estos  ultimos a~ nos al ideal del desarrollo
sostenible. La noci on de desarrollo comprende la de explotaci on o recolecci on
de los recursos naturales; sin embargo, esta explotaci on debe estar limitada por
la capacidad del recurso explotado y su medio ambiente natural de resistir a
los efectos de la explotaci on, para que ese desarrollo sea sostenible. Es evidente
que la sostenibilidad se reere a los recursos y tambi en a la pesquer a que los
explota.
Algunos autores (Perman, Ma y McGilvray (1996); Caddy y Griths
(1996)) sostienen que la sostenibilidad puede apreciarse en funci on de cinco
variables: diversidad, estabilidad, resistencia, producci on y rendimiento.
Los ndices de diversidad son medidas de riqueza (en n umero de especies de
un ecosistema) y, en cierto grado, de regularidad (varianzas de la abundancia
local de las especies).
La estabilidad encierra la capacidad de todas las variables caracter sticas
de una poblaci on de volver a unos valores iniciales de equilibrio despu es de
una perturbaci on que altera ese equilibrio. (El sistema es localmente estable
si la vuelta de esos valores responde a perturbaciones locales, y globalmente
estable si lo es cuando todas las perturbaciones locales desaparecen al agregarse
en toda el  area de la especie).
La resistencia es una propiedad del ecosistema m as que de las poblaciones.
Es la propensi on del sistema a mantener su estructura tras una perturbaci on.
Un ecosistema resistente no implica necesariamente que todas las poblaciones
del sistema sean estables; sin embargo, una poblaci on s olo podr a ser estable si
el sistema es resistente.
La producci on, en sentido estricto, es la biomasa generada por la poblaci on
o ecosistema por unidad de tiempo, independientemente de que se explote o
sea consumida dentro de la cadena alimentaria por otras especies. Se hace
referencia a menudo a "producci on pesquera", que se entender a normalmente
en el sentido de la biomasa capturada.
El rendimiento es la cantidad de biomasa que puede recolectarse sin
comprometer la capacidad de la poblaci on para regenerarse. La expresi on
rendimiento sostenible se emplea a veces en ese mismo sentido, como el
rendimiento que puede recogerse sin comprometer la continuidad de la
producci on pesquera.
En esta secci on, se considera precisamente el caso en el cual el rendimiento
20se realiza sobre una base sostenible, esto es, dX
dt = 0; de modo que las capturas
coinciden con el crecimiento vegetativo27.






2 + qss(r   k) + (s   c(X))h   ( + r)q = 0; (4.1)
que no es sino (3.9) deactada, donde se ha sustituido F(X)   h = 0:
Igual que antes, se distinguen dos posibles estados, el valor de la pesquer a
cerrada y el valor de la misma cuando est a abierta. La estrategia en cada
periodo consistir a en comparar el precio del recurso con el precio cr tico
(estrategia  optima): si el precio del recurso supera el cr tico, ser a  optimo
explotar la pesquer a; si, por el contrario, no es lo sucientemente elevado, lo
mejor ser a no explotarla (al menos, temporalmente). Por otra parte, si el stock
no alcanza el nivel de stock m nimo, la pesquer a permanecer a cerrada.
Se muestran a continuaci on las dos ecuaciones diferenciales ordinarias que
deber a satisfacer el valor de la oportunidad de explotar de la pesquer a.
Pesquer a cerrada: ning un barco la explota comercialmente, bien debido a que
no se dan las circunstancias econ omicas o bien las biol ogicas. En cualquier






2 + wss(r   k)   w( + r) = 0: (4.2)
Pesquer a abierta: En este caso, la pol tica de capturas implica que h 6= 0: La





2 + vss(r   k) + (s   c(X))h   v( + r) = 0: (4.3)
Tom ese la Figura 2. Un nivel de capturas h1 puede conseguirse de una
manera sostenible con dos niveles distintos de biomasa pesquera: X1, nivel
bajo de poblaci on, y X2, nivel alto de poblaci on. Ahora bien, el equilibrio
biol ogico correspondiente al nivel de poblaci on alto es estable, mientras que el
correspondiente al nivel de poblaci on bajo no lo es28; esta circunstancia podr a
conducir en situaciones extremas a X = 0.
27Cuando la biomasa recolectada (capturas) supere el crecimiento vegetativo de la poblaci on,
la pesquer a tender a a su agotamiento o colapso ( dX
dt < 0).
28En efecto, pi ensese que si por razones accidentales en un determinado a~ no el nivel de biomasa
se reduce por debajo de X2, la tasa natural de crecimiento aumentar a y, manteniendo la captura
constante, la biomasa volver a a alcanzar dicho nivel. Sin embargo, para el nivel X1, una
reducci on del stock debida a razones accidentales, manteniendo constante la tasa de capturas,
producir a un descenso en el nivel de biomasa; por tanto, si no se reduce el nivel de capturas h1,
acabar a produci endose el colapso de la pesquer a.
21Una vez planteadas las ecuaciones diferenciales, n otese que son ordinarias,
lo que permite obtener una soluci on anal tica cerrada para las mismas. Al
objeto de obtener dichas soluciones, recu erdense las condiciones de contorno
que deben satisfacerse:
w(0;X) = 0;
w(b s;X) = v(b s;X)












h(X;E) = 0; si X < X
;
h(X;E) = 0; si X < Xmin;
v(s;0) = w(s;0) = 0:
Por otra parte, la estrategia  optima (precio cr tico) no se conoce, de manera
que dicho precio cr tico se determinar a simult aneamente con la resoluci on de
la ecuaci on diferencial ordinaria.





2 + qss(r   k) + (s   c(X))h   ( + r)q = 0: (4.4)
Se hace uso a continuaci on de la analog a entre las opciones reales y las opciones
de compra est andar. Consid erese la explotaci on de la pesquer a an aloga a una
opci on de compra americana a perpetuidad, para la cual en cada periodo se
comparar a el precio al contado del recurso con el precio cr tico: si se ejerce
la opci on de explotaci on, se incurrir a en los costes variables c(X) que son el
precio de ejercicio29:
29La funci on de pagos max(b s   c(X);0) no es diferenciable en todo su dominio; sin embargo,
s  lo es en el tramo relevante b s   c(X):
22q(b s) = b s   c(X); (4.5)
q(0) = 0: (4.6)
Por un lado, se tiene que la soluci on general (Elsgoltz (1977); Simons (1983))




donde A y B son coecientes a determinar. d1y d2 se denen como sigue:
d1 = 1 + 2 (4.7)













El satisfacer la condici on (4.6) implica hacer cero el coeciente B, ya que
d2 < 0; por lo tanto, la soluci on general puede escribirse ahora como sigue:
q(:) = As
d1: (4.9)
Igualando las expresiones (4.5) y (4.9) para s = b s se tiene:
A = (b s   c(X))b s
 d1: (4.10)
Sustituy endose en (4.9) la expresi on encontrada para A se tiene:

















(b s   c(X))d1
b s
= 0:
De esta igualdad se obtiene la expresi on para el precio cr tico30:
30Se comprueba a continuaci on que se satisface la condici on "high-contact":




Una vez obtenida y analizada la expresi on del precio cr tico que debe
satisfacerse junto a las ecuaciones diferenciales (4.2) y (4.3) para el valor de la













donde d1y d2 son conocidos.
Dadas las condiciones de contorno, el valor w debe ser cero cuando el precio al
contado del subyacente sea cero, y dado que d2 < 0, el par ametro c2 = 0. As 
mismo, para el valor v tenemos que v
s permanece nito en la medida en que
s ! 1; en consecuencia, dado que d1 > 0, el par ametro c3 = 0:































(b s   c(X))d1
b s
:
















24Al objeto de obtener una expresi on para los coecientes restantes, c1 y c4, se
hace uso de las condiciones de contorno que todav a no han sido utilizadas.
Deben cumplirse las siguientes ecuaciones:
c1b s














De aqu  se derivan los siguientes coecientes:
c1 =
Ab s(d2   1) + Bd2
b sd1(d2   d1)
(4.19)
c4 =
Ab s(d1   1) + Bd1











An alisis de los par ametros del precio cr tico. A continuaci on se estudia
el signo de las derivadas parciales del precio cr tico con respecto al c anon (),
la tasa de conveniencia (k); el tipo de inter es real libre de riesgo (r), y la














































































































































Obs ervese que cuanto mayores sean el tipo impositivo y la tasa de conveniencia
mayores son las posibilidades de explotaci on de la pesquer a, dado que el precio
cr tico a partir del cual comienza a explotarse la misma es menor. Lo contrario
sucede para el tipo de inter es real: cuanto mayor es  este, mayor es aqu el
y menores, por tanto, las posibilidades de explotaci on. Tal como se podr a
comprobar con la ilustraci on num erica en la secci on siguiente, precisamente
cuanto menores sean el impuesto y la tasa de conveniencia as  como mayor el
tipo de inter es real, el valor de la oportunidad de explotar la pesquer a ser a
mayor y mayor, por lo tanto, el coste de oportunidad de explotar, que a su vez
reduce las posibilidades de explotaci on.
265. Conclusiones y extensiones.
En este trabajo se ha extendido la Teor a de las Opciones Reales a la valoraci on
de un recurso natural renovable: una pesquer a. La utilizaci on de esta Teor a
se preere a los m etodos tradicionales de descuento, puesto que se trata de
un activo cuyos ujos de caja dependen de una variable altamente vol atil,
el precio del recurso pesquero; los inversores/gestores pueden reaccionar ante
las condiciones adversas que puedan producirse cerrando temporalmente una
pesquer a o retrasando el acceso a la explotaci on de la misma. En el an alisis
desarrollado se ha visto la necesidad de combinar la teor a de las Opciones
Reales con un modelo de equilibrio general en el mercado, pero tambi en se
podr a llevar a cabo la valoraci on adoptando el supuesto de que existe un
mercado de futuros sobre el activo subyacente.
La soluci on del modelo general de valoraci on de la oportunidad de explotar
una pesquer a viene dada por un conjunto de ecuaciones diferenciales y sus
respectivas condiciones de contorno. En general, no existe una soluci on
anal tica para este modelo. Es por ello que se analiza un caso particular
(cuando las capturas se llevan a cabo bajo una base sostenible) en que s 
es posible obtener una soluci on anal tica, que es funci on del precio y del stock
del recurso pesquero entre otras variables.
Adem as, no s olo se llevan a cabo dichas valoraciones, sino tambi en se
determinan las pol ticas  optimas de explotaci on. En particular, para el caso de
desarrollo sostenible es posible encontrar una expresi on para la pol tica  optima
de explotaci on (precio cr tico de explotaci on). Se comprueba que el precio
cr tico de explotaci on es un porcentaje de los costes medios. Este porcentaje
es funci on a su vez del tipo de inter es real, la tasa de conveniencia y la varianza
del precio del recurso. Del an alisis de est atica comparativa realizado se observa
como cuanto mayores sean el tipo impositivo y la tasa de conveniencia mayores
son las posibilidades de explotaci on de la pesquer a, dado que el precio cr tico
a partir del cual comienza a explotarse la misma es menor. Lo contrario sucede
para el tipo de inter es real, cuanto mayor es  este, mayor es aqu el y menores,
por tanto, las posibilidades de explotaci on.
El an alisis propuesto tiene algunas limitaciones. As , por ejemplo, ser a
m as realista haber considerado que las varianzas fuesen funci on del precio, lo
cual proporcionar a con seguridad diferentes valoraciones (McDonald y Siegel
(1986)). Tambi en podr a haberse modelado el stock del recurso, los costes y
la tasa de conveniencia de forma estoc astica. En la literatura de pesquer as,
algunos autores han utilizado procesos de Wiener para modelar la evoluci on
del stock del recurso de forma estoc astica, (Olsen y Shortle (1996); Pindyck
(1984)). Sundaresan (1984), suponen por su parte un proceso mixto de Wiener-
Poisson. Este proceso mixto tiene su motivaci on en la necesidad de capturar
27dos fuentes de incertidumbre: de una parte, aquellas variaciones aleatorias
que se producen a lo largo del tiempo (modeladas por el proceso de Wiener)
y, de otra, los cambios en las existencias debidos a nuevos descubrimientos
de reservas (capturados por el proceso de Poisson). En la literatura de
Opciones Reales tambi en se encuentran algunos autores que han modelado
costes aleatorios, (McDonald y Siegel (1985,1986); Quigg (1993)). Por  ultimo,
para la tasa de conveniencia Lund y ;Ksendal (1991) recogen un trabajo de
Brennan (1991) en el cual se muestran varios modelos estoc asticos alternativos
para la tasa de conveniencia. Pindyck (1988) introduce por su parte una
funci on de demanda estoc astica.
Por otra parte, otras funciones y procesos podr an tomarse en funci on de
la evidencia emp rica que se posea para el precio del recurso as  como para
la funci on de crecimiento del mismo. Cox y Ross (1975) modelan el precio
mediante procesos de Poisson o con saltos que, a diferencia de los procesos de
difusi on, describen un movimiento determinista sobre el que se imponen saltos
discretos. Pindyck (1991) plantea un proceso de reversi on a la media para
el precio. En cuanto a la funci on del crecimiento, dependiendo de la especie
se podr an adoptar otras funciones como la de Gompertz, Beverton y Holt o
Cushing.
Por  ultimo, se podr an haber incluido en el modelo unos costes jos de
abrir (explotar) y cerrar (no explotar) una pesquer a. Puede comprobarse que
la introducci on de estos costes implicar a una modicaci on de la regla  optima
de explotaci on. En el caso de desarrollo sostenible el precio cr tico a partir del
cual ser a  optimo llevar a cabo la explotaci on de la pesquer a ser a mayor que
los costes variables de explotaci on y el coste jo de explotar o no explotar.
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